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は じ め に
米 国における短期信用分析実務 は商業 銀行に よる単名手形 に もとつ く商業貸
付 とい う米 国に独特 な金融実務 との関連 のなかで,借 入企業 の選別 ・信用格付
け とい う課題を担 って登場 した。信 用分析実務 とその理論 は連邦準備制度 の確
立 に伴 う連邦準備 銀行 の商業 手形再割 引機関 としての業務開始,第 一次大戦後
の米国経済 の拡 大 に伴 う連 銀 の手形再割 引=加 盟銀行 の連銀借入 の 大幅 な増
大,商 業銀行 に よる一 いわゆ る資本的業務 の漸増 に も拘 らず一 短期 の自己
流動的手形(self.liquidatingpaper)にもとつ く産業企業へ の短期信 用供与 の増
加 とい う事実 のなかで1910年代 中頃以降20年代 にかけ て一層重大な任務 を背負
って発展 してい く。 か よ うな米 国に固有 な金融実務,そ して連邦準備 局に よっ
て定義 ・規定 され た再割引手形 の適格性(eligibility)とそ の充足 要 件 は 米 国
に独特 の監査,す なわ ちいわゆ る貸借 対照表監査を強 力 に育成 し,そ れを通 し
て公共会計(publicacc・unting)とい う著 し く米国 に固有 な職業 を醸成 す る 土
壌 ともなった のである一 もちろん両 者 はそ のままでは直 ちに相互 に結 びつ か
ず,そ の間に銀行 の貸付先 である産業 企業 に よる財務諸表 の粉飾操作 の可能性
が介在 しなければ な らない。以 上 の ことは米国 におけ る企業 会計 は一方 で商業
銀行の商業 貸付=短 期信 用供与,連 銀 に よる手形 の再割引業務 との関連 のなか
で銀行債権 者 の主導 の もとに発展 してい く過程 があ ることを意味 しているので
ある。
本稿では,ま ず準備 局に よって定義 された適格 手形 の性格 お よび適格 性 の充
足要件につい てふれ,そ れを通 じて短期信 用分析 実務 ・理論 と連銀 での再割 引
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過 程 との相互関連を指摘 したい。次 いで,短 期信用分析実務 の基底的論理 であ
る 「債権者保護」 の論理並び に 短期信 用分析論 の領 域ではA.Wallと相並 ん
で代表 的 な論 者であ るW.C.Schluterの比 率分析 についてみる ことにす る。
最 後 に,信 用 目的 の監査 の登場 お よび財務諸表 の粉飾操作 の防止 を目的 とす る
特別立法 の出現 につい て瞥見 したい。
一 適格性基準としての財務書類提出と 「自己流動性」
連邦準備法 に、もとつ いて成立 した連邦準備 銀行は も とも と商 業銀行 の準備 を
集 中す ることを基礎 に して 「弾 力的 な通貨を供給 し,商 業手形 の再割 引の手段
を提供す るこ と」(連邦準備法前文)を 直接 の目的 としていた。米 国には長 い 間
商業手形 の再割 引の適 当な機 関がなか ったため,銀 行信 用 の弾 力性 が欠如 して
いた。連邦準備 銀行制 度 は取 引需 要 に応 じ銀行信 用 ・通貨量を半 自動的 に増減
させ,そ れ に よって全 国的規模 の金融恐慌 の軽減 ない し阻止をはか る とい う理
念 を以 て確立 され たのであ る。 この弾 力性 を維持す る一方法 として商業銀行 の
保有す る商業手形 を再割 引 し,そ れ を部分的 に準備券発行 の基礎 とした。そ の
た めに,流 通す る準 備券 の健全性 の確保 が連銀制度 の重大 な課題 となったので
ある。そ の健全性が確保 され るか否か は連銀 に よ り再割引 され る手形 の質 に依
存 してお り,短期信 用分析 は加盟銀行 での割 引業務 は もとよ り連銀 での再割引
業務 を補完 し,間 接的 に信用 ・通貨 の健全性 を確保 す るための手段 として位置
づ け られ るのである。
ところで,諸 外 国では手形割 引市 場において取 引 され る商業手形 は主 として
商業引受手形(tradeacceptance)また は 銀行 引受手形(bankers'acceptance)
のいず れか の複名手形 であ ったが,米 国 では伝統 的に単名 手形 が優位 を占めて
いた。 しか も,こ の単名手形 は満期 の長 ・短 お よびそれを発行す る産 業企業 の
財政状 態が著 し く異 な る とい う意味 で極 めて多種 多様 であ り,各 連銀地区で再
割引 に関 して一般的 に適 用 され るべ き適格性 の明確 な基準 の樹立 を殆 ど不可能
な らしめた のであった。他方,地 方 の加盟銀行 の間 では商業貸付 実務 に統一性
が欠け,ま たそ の財 政状 態 の強 さ も著 しく相異 なっていたため,商 業手形 の受
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容性 の問題 を連銀 に任 せ るこ とは で きなか ったのであ るω。 したが って,連 邦
準備法 は第13条及 び第i3条a項 におい て再割引適格性 に関 して,次 の如 き積 極
的基準 と消極 的基準 を規 定 した のである{2)。
消極的基準 は次 の通 りで ある。
(i)満期限 の制限
(ii)投機 目的 の禁止
手形 が投機 を 目的 として発行 された ものではな く,か つその満期 限が定め ら
れた期限 内にある場合 にのみ,そ の手形 は再割 引 に適格 な もの とみ なされ えた
のである。な お付言 して お くと,満 期限 は農業手形 を例外 として,割 引時点 に
おいて手形支払猶予 日を除 いて90日を超 えては な らない と規定 された。
積極的基準 は次 の如 く定 め られた。
(1)手形は農業,工 業 ない し商業上 の取引か ら生 じた ものでなけれ ぽな らな
い 。
(ii)手形は再割引 され るときに加盟銀 行 に よって裏書 きされ ねば な らない。
(iii)手形 は準備局 に よって規 定 され る諸 要件 と合致 しなければ な らない。
そ して,準 備法 は これ らの明確 な限 定 と範囲 内で連 邦準備局 に対 して再割 引
適格手形 の性格 を決定 し,定 義す る権限 を与 えた のであ る。H.G.Willisによ
れば,「 それ は第一級 の重 要性 を もつ権限 であ り,実 務 上準備局 に対 して米 国
におけ る信用配分 を決定 し,あ る意味 でか よ うな信用 の コス トを定 め る権限 を
賦与す る(3)」ほ どの意義を もつ ものであった。準備局 はその権限 に もとついて
手形の適格性 の問題 を研 究 ・討議 し,予 備 的 な協議 におい て次 の如 き一般的結
論に到着 したのであ る。
(i)準備法 は,適 格 た るべ き手形 は 「流動的」(1iquid)でなければ な らない,
と考 えたので あ り,か つ良 き銀行業務 もか ように要請 す る。
(ii)準備 法は複名手 形 あるいは所期 の如 き単 名手形 の再割引を認 めた のであ
る。
(iii)準備 法は都市 お よび地方 のいず れで も適 用 で きる絶対的 に統一的 な適格
性基準 を要求 してい る。
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〈iv)準備法 は加盟銀行が,そ の規模 の如何 に拘 らず,満 足 し うる質 の手形 を
提供 したな らば,連 銀 に対 して加盟銀行 のため に割 引 くことを強 制 してい
る。
しか し,そ こでは再割 引手形 の適格 性基準 を確 定す るための具 体的手続 は明
示 され なか った。そ こで,準 備局 はその手続 の作 成 に取 り掛 り,一 つ の リグ レ
ーシ ョンを作成 した のである。それは1914年11.月に『通牒13号』(4}(CircularNo.
13)として連銀お よびそれを通 じて加盟 銀行 に伝 達 され た。 そ の目的 は借入企
業 の手形 に対 して加盟銀行が要求すべ き諸要件 につい て助 言を お こな うことで
あ る。
『通牒13号』は,当時 の商業銀行 が保有す る手形 の うち単 名手形が優位 を 占め る
現状 では,貸 付金 が運用 され る目的につ いて当該手形 の中に内部 証拠(internal
evidence)がない ことを認識 した うえで,適 格 性 の充足要件 の問題 に取 り組 ん
だ のである。 まず,借 入 企業 の手形 が再割 引申請 され る ときには,当 該手形 の
割 引 に よって取得 された資金が当該企業 の カレソ トな取 引 の財務調 達 とい う目
的 のために使用 され る ものであ り,借 入 企業 は この資 金が固定資 本 または恒久
的運 転資本 のために調達 された ものでない ことを保証 す る財政状 態 にあ る,と
い うことを明示す る財務書類が添付 され るべ きことを要請 した。そ して,手 形
の再割 引を申請 す る加盟銀行 は借入企 業 の財務書類 を フ ァイル し,財 務書類 が
上記 の法律 の諸 要件 に合致 してい るこ とを示す べ く証 明す る こと,手 形 に よる
貸付金が法律 において明示 された諸 目的 のために運用 され ることを知 り,か つ
再割 引をお こな う銀行 が実際 に取得 した再割 引手 形 を法律 の諸要件 に一致す る
客 体(・bjects)に適用す ることを 保証 す るよ うに証 明す ること,と 要 請 した の
で ある。 これ は 「流動性 の理論 の極端 な適用 」(extremeapplicati。nofthe
theoryofliquidity)を意味す る もので,そ のた めに後述 す る如 く銀行業界 の反
対 を うけ るこ とにな る。
いずれに しろ,『通牒13号』 は再割 引適格手 形 の性 格 を 「自己流動性 」 と定
義 し,そ れを具体的に証明す る条件 として㈲借入企業 に よる財務書類 の提 出 と
連 銀 お よび加盟銀行 に よるクvデ ィ ヅ ト・フ ァイルの作 成,(b)借入企業 におけ
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る短 期的財務流動性一 一流 動比率(「短期借入金は流動資産 と適当な比率の状態にな
けれぽならない」)㈲に よってテス トされ る一 に求 めた のである。 しか し,産 業
界 と銀行業界 はか よ うに厳格 な要件 を受諾す る ことに消極的で あった。 とくに,
後者 の強 い反対 に逢着 し㈲,準 備局 はr通 牒13号』 の理念 を遂行す る うえで加
盟銀行側 の協 力をえ ることが困難 であ ることを知 って,漸 次適格性基 準 の充足
要件 を修正 してい くことになる。但 し,約 束手形 の再割引 に関 して は財務書類
の提 出要請 は強 化されてい く。1920年の リグ レーシ ョソA(第13条における再割
引)で は,「連銀 は(約束手形の再割引では)常 に借手 の財務書類 を提 出 させ るこ
とが で きる」 と規定 され る。 さらに,1924年リグ レーシ ョソA(同 上)を み る
と,財 務書類 の提 出要請に関 して次 の如 く規 走 してい る。
「手形 が(銀 行以外の)預金者 のために,ま たは他 の加盟銀行のた め に加 盟
銀行 に よって割引か れ る場合お よび以下 の場合を除いて,借 手 の最近 時の財
務書類 は加盟銀行 にフ ァイル されねばな らない。
1.そ の手形 が貯蔵商品 をカバ ーす る倉荷証券,鉄 道貨物証券 またはその他
の類 似 の証券に よって,あ るい は市場 で売買 されてい るない しは市場向 けに
飼育 され ている家畜 に対す る留置権 に よって,あ るいは合衆国国債 ない しは
証券 に よって保証 され てい る場合。
2.加 盟銀行 に よって連銀において割 引かれ,そ して再割 引申請 された債務
総額 が加 盟銀行 の払込資本 の10%以下 でかつ5,000ドルを超 えない場合 。」さ
らに,同 リグu-一シ ョソAは,借 入企業 が関係会社 ない し子 会社 を有 す ると
き,後 者 の財務書類 の提 出が必要 な場合 も規定 した。
「借手 が関係会社 ない し子会社 を有 してい る場合,約 束手形が法律 的観 点か
ら適格 であ りかつ信用 の観点 か ら受容 で きることを借手 の財務書類が明確 に示
していない な らば,借 手 の財務書類 に関係会社 ない し子 会社 の財務書類 を常 に
添付 しなけ ればな らない 。」
か よ うに,連 邦準備 局は連銀 での再割 引業務 に関連 して借入企業 に対 してそ
の財務書類 の連銀 お よび加 盟銀行へ の提 出を要請L(7),それ を一つ の適格性基
準 の材料 としたのであ る。かか る要請 は産業企業に体系的 会計組織 の必要性 を
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認識 させ,同 時 に財務書類(と くに貸借対照表)の 価値 を社 会的 に認 めさせ る と
い う結果 もた らしたのである。
再割引手 形適格性 についての も う一方 の基準 として採用 され た「自己流動性 」
の原則 は,1916年リグ レーシ ョソA(第13条における再割引)に おいて,そ れ を
証 明す るもの として明確 に流動比率 に求 め られ た。 同 リグ レーシ ョンAは 次 の
如 く記 してい る。「流動負債 に対す る流動資産 の適 当 な 超 過 分(areas・nable
excessofquickassetsovercurrentliabilities)を表 示す る借手 の財 務書類 は,
借 手 の手形が固定的 ないし恒久的投資 を おこな う目的 のために振 り出されてい
な い証拠 として受 け入れ るこ とは適切 で あろ う。」つ ま り,手 形の再割 引申請 に
添 付 され た借入企業 の財務書類 が,流 動負債に対 して流動資産 が一定 の割 合以
上 に超過 してい る ことを表示 してい るな らば,当 該手形 の割引代金 が流動的 目
的 と固定 的 目的 のいず れに運 用 され るか必ず しも判明 しない場合 で も,そ れは
固 定的 ない し恒久的投資に利用 されない ことを保証 す るであろ う。別言す れぽ,
上 記 の如 き財政状態 は手形の 「自己流動 性」を保証 す るであろ うと考 えたもの
と思われ る。 あるいは,割 引代金が如何 な る目的 に運 用 され るにせ よ,か くの
如 き財政状態 にあ る企業は当該手 形債務 の支 払 能 力(s・lvency)をもってい る
であろ うとみな した もの とも考 え られ る。 しか しなが ら,そ の ことは 「伝 統的
な流動比率 テス ト(oldcurrentratiotest)に全 て の問題 を投 げ返 した の で あ
り,したが って実務上無制限 な 自由裁量権 を(連銀 と加銀行に対して一 引用者注)
認 める{8)」ことを意味 していた。準備局 は 「流 動性 の理論」を厳格 に適用す る
意思 があれぽ,借 入企業 の資 金の用途 に関す る過去 の方針 を表示す るよ う求 め
,る精 緻な一組 のテス トを作成 する ことが できたで あろ うが,結 局 暫定的措 置 と
して信用 テス トについて流動比率 テス トの採用 のみ に とどまった ので ある。
また,連 邦準備局 は1921年5月発表 の 「細則」(rulings)におい て,如 何 な
る信用テス トを採 用すべ きか は各連銀 に任せ る旨を述べた。 ・「法律上 の一問題
としての連銀に よる再割 引可能 な手形 は,、信用 の観点 か ら再割引受容 な もの と
考 え られ るべ きか否 かを決定す るための明確 なテス トを樹立 す ることは準備局
の 当面 の政策 ではない{9)。」そ して,,「(借手 の財務書類が)流 動負債 に対 し て
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流 動資産 の適 当な超過分 を表示 してい ないに も拘 らず,再 割引 申請 された特定
の手形 を銀行 が再割 引す るか否 かは各 々のケース において連銀 に よって決定 さ
れ るべ き政策上 の問題 である………。疑 いな く,一 般的ル ール として,健 全 な
銀行運営方針 は借手 の財務書類 がか よ うな超過を表示す る よ う要求す るが,こ
の一般的ル ールに対 して例外 が認 め られ るか どうか,そ して如何 な る状況 にお
いて認 め られ るかは連銀が決定すべ きことであるoq。」と表 明 した のである。か
よ うに,準 備局 は信用 の観点 か ら如何 な る信用テス ト(財務書類テス ト)を使用
す べ きかの問題 を各 連銀に全面 的に委 ねたのである。H.P、Willis&W.H.
Steinerによれ ば,あ る連銀は負債対 自己資本(debttoworth)の関係を重視
し,あ るいは第一次大戦後 の一時的景気後退期 に棚卸資産 の価格 下落損失を予
想 して棚卸資産対流動資産 の関係 を規則 的に考慮 した り,さ らにすべ ての棚卸
資産 は カ レソ トな市 場価値 で評価 ・表示 され るべ きことを要請す る準備銀行 も
あ った といわれてい る佃}。
大幅 な 自由裁量権 を認 め られた結果,各 連銀 の再割引政策 は著 し く異 な るこ
とにな った。 連銀 のなかにはその地区 における最優良手形(thebcstpaper)の
みを取 得す るとは限 らない もの もあったのであ る。 しか も,多 くの地方銀行 が
買 い取 る手形は都市 銀行 のそれ よりも劣 るこ とが多 く,し たがって準備銀行 に
よって購入 され る手形 も全国的 にみれば最優良手形 に属 さない ものがあ った。
また,再 割引を求め る銀行 の なかには極 めて財政的 に苦 しい銀行(needybank)
が あ り,かよ うな銀行 は第1級 を表わす リスク(risksrepresentingfirstgrades)
を既 に使 い尽 して第2級 の信用(secondgradesofcredit)にまで手 を 出す こ と
があった。 こうした状 況 において,「1920-21年にかけてい くつか の準備銀行
は少 な くともそ の役員が加盟銀行 のために判断 を求 め られたな らば,に べ もな
く拒絶 したであ ろ う手形を買い取 った のである⑫。」た とえば,カ ソサ ス ・シテ
n連銀が再割引 申請手形 の うち拒絶 した のは僅か2%,ダ ラス連銀 の拒絶 率は
6.9%であった と指摘 され てい る〔la。
この よ うにい くつか の理由か ら流 動比 率 テス トを補 完 し,産 業企 業 の短期的
財務流動状態 の適確 な判断 を可能 な らしめ,よ って信 用 「秩 序」の維持に資 す
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る比 率分析体系 の確立 を急がれ ていたのである。 しか し,1910年代に現 れた論
文 は銀行向 けに作成 され る財務諸表 の形式 と内容を論 じた ものであ り鋤,信 用
分析論 の進歩 は殆 ど見 るべ きものが なか った。そ のなかで連銀は まずA.Wal1
の信用分析論,と くにその比率分析方 法 と地区別 ・業種別 の典型的比率値(type
ratios)に注 目 したのであるas。彼 の分析論 は加盟 銀行 の信用分析実務 につ いて
、は もちろん のこ と,さ らに連銀 の再割引業務 の一環 として の分析実務を支 え る
もの として期待 された のであ る。 その後1920年代 中頃以降短期信用分析 に関 し
て著 された文献 はWallの比率分析論 の影響 をなん らかの形 で受 けてい る とい
って よいae。彼 の比 率分析 については既 に言及 しておいたGO。以下 では,J.H.
Blissの比 率分析技術 を導入 し,回 転率 や資本収益性 の諸指標 を 「債権 の静 的
保全」 の観 点か ら解釈 す る独 自の信用分析論を展開 したW.C.Schluterの所
説 について検討す る。 なお と くに指摘 して おきたい ことは,連 銀制度下 で連銀
に よる信 用 の量 と質 の規制 は直接的 には加盟銀行 に対 して行 使 され,産 業企 業
に対 しては加盟 銀行 を媒介 して間接的 にお こなわれ る とい う点 である㈱。 この
ために信用 「秩序」 の維持 とい う面 か らは加盟 銀行段階 での徹底 した分析 ・調
査が必要 とな るわけであ る。 したがって,信 用分析論 も連銀 の信 用分析方 法を
直接取 り扱 った ものは少 な く,む しろ加盟銀行 のそれ に言及 した ものにな らざ
るを えないのであ る。
(1)HenryP.Willis,TheFederalReserveSystem,1923,p.905.なお,本 節 は こ の 書
の 第XLII章,HenryP.Willis&WilliamH.Steiner,FederalReserveBanking
Practice,1926,第VIII章に 拠 る と こ ろが 大 きい 。 ま た,西 田 博 「ア メ リ カ合 衆 国 に お け る信
用 分 析 実 務 の 登 場 に つ い て(二)」 『経 営 研 究 』 第27巻2号,47-57頁 も参 照 した 。
(2)H.P.Willis,op.cit.,p.9C6.
(3)Ibid.,p.906.・
(4)Ibid.,AppendixBtochap.XLII,pp.930-34.
㈲H.P.Willis,op.cit.,p.933.
(6)加 盟 銀 行 の 主 な る 反 対 理 由 は 次 の 通 りで あ る(H.P.Willis,op.cit.,p.910,cf.H。P。
Willis&W.H.Steiner,op.cit,,pp.179-80),
(i)通 常 の 企 業 家 た ち,と くに 農 業 者 は 格 別 価 値 の あ る財 務 書 類 を 提 出 す る こ とは で きな い 。 こ
の こ とは 商 業 貸 付 の 対 象 で あ る 企 業 が 殆 ど 中 小 規 模 企 業 で あ り,こ う した 企 業 で は この 段 階 に
お い て 体 系 的 会 計 組 織 を 十 分 に備 え て い な か った こ と を反 映 して い る もの と考 え ら れ る 。
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(ii)我 が 国 の 大 都 市 の 地 域 で は 財 務 書 類 提 出 要 請 は 借 手 に よ っ て 好 意 的 で な い も の,あ るい は
借 手 を銀 行 か ら 遠 ざ け る も の と み な され て い る。
(iii)準備 局 に よっ て 要 請 さ れ る 専 門 的 意 味 で の 流 動 性 は 理 論 的 にみ て の み 望 ま しい 。 と い うの
は 借 手が 別 の 手 形 を 振 り 出 し,そ の 手 形 が 準 備 銀 行 に よ っ て 再 割 引 され,そ して そ の 手 形 割 引
代 金 が 最 初 の 手 形 を 買 い 上 げ る た め に 使 用 され る こ と を 防 ぐ手 だ て は 何 もな い か ら で あ る 。
(7)なお,財 務 書 類 の他 に 公 認 会 計 士 に よ る 監 査 証 明 書 の 添 付 が 如 何 な る段 階 で 要 請 さ れ る に 至 っ
た か は 必 ず し も明 らか で は な い 。 この 要 請 は 強 制 的 な も の で は な く,監 査 証 明 され た 財 務 書 類 を
提 出す る企 業 に 対 して は 比 較 的 有 利 な 信 用 条 件 を 認 め る と い う程 度 の もの で あ っ た と考 え ら れ る
(Cf.A.C.Littleton,StructureofAccountingTheory,19S3,p.108,大塚 俊 郎 訳
『会 計 理 論 の 構 造 』 昭 和30年,157-58頁)。『通 牒13号 』 の 段 階 で は 監 査 証 明 書 の 添 付 は 要 求 され
ず,財 務 書 類 の正 確 性 に つ い て 「宣 誓 」 さ せ られ て い た 。 た だ し,第3節 で 述 べ る よ うに 監 査 の
必 要 性 は 既 に 認 識 され て い た 。 ま た,こ の 時 期 に は 特 定 の 財 務 書 類 様 式 は 採 用 さ れ な か った が,
資 産 は"permanentorfixed","slow","quick"に,貸方 側 は"capita1","long-term
loans","short・termIoans"9こ区 分 す る こ とが 要 求 さ れ て い る(H.P.Wmis&W.H.
Steiner,op.cit.,p.179)。様 式 の 統 一 化 に 関 す る 勧 告 は1917年 の 「統 一 会 計 」(Uniform
Accounting)の発 表 と い う形 を と っ て 出現 す る こ と に な る 。
(8)H.P.Willis&W.H.Steiner,op.cit.,p.206.
⑨,aO)``Ratioofquickassetstocurrentliabilitiesasbearinguponeligibility
andacceptability,"FederalReserveBulletin,May,1921,pp,546-47.
⑪H.P.Willis&W.H.Steiner,op.cit.,p.206。
a⑳lbid.,p.206.
a3)Ibid.,p.206fn.(12)
ω た と え ば 次 の 文 献 を 参 照 。J.EdwardMasters,"FinancialStatementsasaBasis
BasisofCredit,"JournalofAccountancy(以下J.0.A.と 略)May,1915,pp.
334-43,CharlesA.Peple,"StatementsofBorrowersfromtheViewpointof
theFederalReserveBank,``J.0.A.,June,1916,PP.410-23PaulHavener・
"AnalysisofFinancialStatements
,"J.O.A.,Feb.,1917,PP.349-63・R.H・
Leamy,`《EssentialFeaturesinaReportforCreditPurposes,"J.O.A.,Sept.,
1918,pp.191-68,
as)Cf.H。P.Willis&W.H、Steiner,op.cit.,p.207.
⑯ そ の うち 直 接 参 照 しえ た 文 献 は 下 記 の 通 り で あ る。J.H.Tregoeの 如 く,減 価 償 却 引 当 金
対 白 己 資 本 比 率 を 主 要 な 一 つ の 清 算 比 率(liquidationratio)として 駆 使 し,独 自 な 比 率 を 導
入 して い る が,結 局Wal1の 比 率 分 析 の 拡 充 にす ぎ な い 。TheodoreN.Beckman,Credits
andCollectionsinTheoryandPractice,1924,chap.XIV,XV,EmeryE.Olson
&J.W.Hallrnan,CreditManagement,1925,chap.XIII,RichardP・Ettlnger
&DavidE.Golieb,CreditsandCollections,revisededit.,1926,chap。XVIII,
XIX,'J.H.Tregoe,CreditandItsManagement,1930,chap。X.
㈲ 拙稿 「アメ リカにおける短期信用分析の生成 と発展」r明大商学論叢』第60巻6号,98-103頁
参照。
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・⑱ そのために連銀 の信用調査部の主た る関心は加盟銀行の財政状態 と営業内容の把握におかれる
ことになる。 したが って,連 銀 による産業企業,と くに小規模企業に関す るクレデ ィッ ト・ファ
イルの質 と信用調査の徹底さについ ては大都 市 の 指 導的加盟銀行のそれ よりも劣ることになる
くH.P.Willis&W.H.Steiner,op.cit.,p.203,また西田博,前 掲論稿,57頁も参照)。
ただ し,こ のこ とは既述 した如 き理由か ら連銀による信用規制,そ の一環 としての再割引業務の
有効な遂行に とっては いささか も障碍 となる ものではない。
また,連 銀による加盟銀行の財政状態 と営業内容の掌握方法 として19?,3年代には比率分析 も
開始 された。 ボスFン 連銀は1921年に準備銀行 と しては初めて加盟銀行(433行)に 関 して営
業諸比率(operatingratios),8つの各費用項 目対正味貸付金 ・投資の諸比率,各 比率の高
低 お よび平均比率値を作成 して連邦準備局に提 出している。ニ ュー'ヨー ク連銀 も2年 後に同様の
報告をおこなってい る(Cf.SisterIsadoreBrown,　TheHlstoryDevelopment
oftheUseofRatiosinFinancialStatementAnalysisto1933,　TheCatholic
Univ.ofAmerica;StudiesinEconomics,1955,No.11,includedinFinancial
RatiosAnalysis:AnHistoricalPerspective,edit.,byJamesO.Horrigan,
1978,pp.19-20)。1921年には準備 局は 「連邦準備公報」に加盟銀行の収益状態 ・内容の把握の
た めに収益,費 用お よび純利益の分析に比率を利用 した一連の論稿を発表 し,比率による全加盟
銀行お よび各連銀地区の営業内容の 把 握 に 対 す る 関 心 を公に したのである("FederalRe・
serveBulletin,　1924.,pp.69-70,pp.565-66,pp.941-43)。
二 短期信用分析と 「債権者保護」の論理
Schluterの信用 分析論 に言 及す る前 に,一 般 に 短期信用分析 がその基底的
論理 とす る 「債権者保護 」 について論 じてお く必要 があろ う。
短 期信 用分析論 は 「債権者 保護」の論理 の うえに構成 され る。それは計算原
理 としてはいわゆ る財産法 を採 るこ とにな る。 この ことは もともと信 用分析実
務が手形 の 「自己流 動性 」 とそれを具体的に証 明す るもの としての借入 企業 の
短期的財務流動 性 ・支払能 力 の把握 とい う課題 を担 って登場 した ことに起因 し
てい るといえ よ う。
一般 的 に,「債権者保護」 とは 「債権 の静的 保全」ω,「資産 を保全的価値」ω
(protectivevalues)とみなす観 点,あ るいは 「清算 時 の(債権)保 全 の観点(3)」
(prot6ction・by・liquidationpointofview)をい う。つ ま り,企 業 の清算 想定 し
て企業資産 を債権 の担保物件 と捉 える観点をい うのであ る。短期信用分析論 は
そ の比 率分析に先 立 ちまず ζの観点 に したが って比率 の構 成要素 である勘定科
目,と くに資産,自 己資 本(networth)および純 利益 の諸概念 を整 理 す る。
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Wallによ りなが らこの点 をみてい くことに しよう。
Wal1によれば,資 産 は企業 の清算時 におけ る債務弁済能 力,つ ま り一 定 の
売 却価値 を保有 していなけれ ばな らない。 しか るに5暖 簾,商 標権,特 許権等
の無形資産,社 債発行差金 や設立 費等 の繰延資産 お よび 自己株式は ゴーイソグ
・コソサ ーンの観点 に立 てば一定 の価 値を もつが,企 業 の清算時 には殆 ど現 金
価 値を保 持 していない。そ こで貸借対 照表 の分析 にあたっては,ま ず これ らの
、資 産項 目は 「純 粋 に架空 的 な資産町(P・relyfi・titi・・…et )・「資本 か ら 相
殺 され る資産(5)」(capitaloffsetassets)とし て総資産 お よび資本 か ら控除 され
るの である⑥。 そ して,自 己資本 は 「損失 に対 して債権者 を保護す る余剰分」
〈creditor'smarginofprotectionagainstloss)と規 定 さ れ,「架空資産 」控除
後 の資産=「 真 の正味資産」(netrealassets)と負債 との差額 として算定 さ れ
ることにな る{7)。この よ うに,企 業 の清算時 に現金価 値を保有 しない資産 は債
権 の保全価値 がないため純粋 に資産 とは見 なされ ないわけで,こ の点 いわゆ る
動態論 におけ る資産概念 とは著 し く対立す る。自己資本は売 却可能価 値 ある資
産 か ら負債 を差 し引いた差額 であ るか ら,明 らかに負債 に対す る一般 的担 保力
として理解 されてい るこ とが分か る。
純 利益概念 も同様 の論理 に したが って規定 され る。す なわ ち,「 営業活動か
らの利益(profitfromoperati・n)から全 ての原価,雑 費,減 価償却費,租 税 お
よび配 当金を控除 した残額〔8)」であ ると。つ ま り,純 利益 は純財産増加額 と捉
えられ るのであ る。Wallはか ような純利益概念 の規定方法 を自ら保守主義的
立 場(conservativeposition)と呼び〔9},配当 金 までを も収益 に対す る消極項 目
として把握す る理 由を次 の如 く述べ ている。 「株主 はその投資 に対 して利益 が
獲得 され る と,相 応分 の報酬を受 け る権 利があ り,し たが って配 当金 はその額
だけ企業内部 に留保 され ない とい う意味 で 実際 には 一つ の営業 費(anexpense
ofoperation)であ るとい う見解 を筆 者は採 っている。・配 当 金 は 一つ の営業費
であ るか ら,投 下資本 に対す る利益 は株主へ の報酬た る配 当金控除後 に測定 さ
れ るべ きである。㈹」
「大半 の会計士 や分析家 は純利益額測定前 に配 当金を控除す べ しとい うこり手
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続 にはおそ ら く同意 しないであ ろ う。彼 らが,配 当金 は利益 であ り,し たが っ
て純利益数 値 の中 に含 め られ るべ きであ ると主張 す るのは極 めて正 しい。かか
る考 え方 は一見論理 的に見 えるが,信 用 に関す る極 めて重大 な一面 を看過 して
いるのである。われわれは,自 己資本 は債権者 保護 のため の所有主の資本保全
分(owner'scapitalprotectiont6thecreditors')であ る,と い うこ とを以前 に
確認 しておいた。 自己資本 はそ の額 が ど うであれ,資 産価 値減少 と債 権者 に対
す る損失 との第一 の緩衝物 であ る。配 当金 として支 出された利益 は債権者保護
のためにはなん ら実体的 なもの を加 えない。(中略)債 権者保護 の立 場 か ら 関
心 あ る数値 は 自己資本 に加 えれ ば加算 されたか もしれ ない とい うものではな く,
実際 に利益 を通 して加算 された額(whatactuallywasaddedthroughearnings)
である問。」
か よ うに,純 利益概念 は 「債権者保護」 の論理 に もとつ いて規定 され,そ れ
は計算上純財産増 加額 として把握 され るのであ る。 かかる論理 は さらに利益 の
「保守主 義的 」表示 ・ 「過小」表示へ と導 くことになる。 た とえぽ,そ の こと
は配 当政策 の抑制 に関連 して棚卸資産価 値 減 少 に 備 えた特別準備 金(special
reserveagainstinventoryvaluereduction)の設定 を主張 してい るところか ら窺
い知 るこ とが できる。 「一般的 見解 に反 して,筆 者 は繁 栄期に おけ る著 し く寛
大 な配 当政策 は極 め て危険 な ものであ ると考 え て い る。(中略)筆 老は純利益
と配 当金 の2つ の項 目の関係を研 究す る際,い わゆ るブ ーム期 におけ るマージ
ソの拡大 に注意 を払 い,そ の マージソの一 部をinventorystabilizationreserve
にあてる ことを優先 す る。(中略)保 守主義的経営者 は物価 上昇期 において製造
活動 か らの利益(fabricatingp頑t)と価格上昇 か らの利益(priceriseprofit)
とを分離 し,後 者を(棚 卸資産)価 格 の下落期 の損失 に対 す る準備 金 と し て 内
部 に留 保す るであろ う慢 」
短期信 用分析論 は債権者,と くに銀行債権 者 の保護 とい う論理 の もとに企業
資産を,そ れが現在売却 され るな らば幾何 で売却 で きるか,と い う未回収 の現
金売却価 値 と捉 え る。 その結果,「 架空資産 」 は清算時 において現金売却価値
を保有 しない もの として信用分析 ではあ らか じめ資産 お よび資本 か ら控除 され
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る ことにな るのであ る。 自己資本 は債権者 を保護す る余剰分 と捉 え られ る。純
利益 は この 自己資本の増 加額 として規定 され,企 業か ら外部 に流 出す る部 分は
た とえ配 当金で あろ うとすべて 「費用」 と理解 され るのであ る。か よ うな思考
は まさに典型的 な財産 法的思考 といえ るであろ う。 この財産 法的思考 が極端 な
形 となって貫徹す る と,「貸借対照 表 の 最 低 基準へ の解体 ない し切下 げ(dis-
sectionorscalingdownofthestatementtoarock'bottombasis)」,「流動 性の
程度 と真実 の価値(truevalue)にしたが う資産 の評価03」とい う一つ の信 用分
析技術 とな ってあ らわれ る。Wal1は比較対照表 の形式についてふれ て,「解体
ない し切下 げ」に言及 している。 「比較対照表 において使用 され る欄 は二重 で
なけれぽな らない と度 々考 えてきた。第一 の欄 は貸借対照表 上に報 告 され る実
際数 値を記載 し,第 二 の欄 は監査人,経 営者 との協議 に もとついてかつ当該貸
借 対照表が景 気循環 の如何 な る段階 で発行 されたのかを考慮 して計算 し直 され
かつ切下 げ られた評価額(reworkedandscaled-downvaluations)を記載す るも
ので ある(14。」この第二 の欄 は明 らかに 「解体 ない し切下げ」後 の貸借 対照表 に
相 当す る。そ の場合に 「解 体ない し切下 げ」 の中心 はい うまで もな く資産 の側
にあ り,そ れ は一切 の企 業資産 を流動性 の程度 に もとついて再評価す る こと,
別言すれば現金化 した もの に採算 す ることにほかな らない岡。 それは 「自己流
動性」 の証 拠 としての借 入企業 の短期的財 務流動性 に対 す る最 も厳格 なテス ト
であ り,そ の意味 で 「債権者保護 」 の論理,あ るいは 「清算時 の債権保全」 の
観点 が徹底的 に貫徹 された分析実務 とい え よう。
さて,Schluterの信用分析 論は如上 の 「債権者保護 」の論理 に もとつい て,
企業 の短 期的財務流動性 ・支払能 力の測定 を分析の認識 目標 として展開 され る。
まず,企 業 の信 用 リス クを 評価す る要素 として 支払能力(abilitytopay),
支払意思お よび支 払方法 ない し支払時期 の三つがあ り,そ の うち財務書類 の比
率分析 の対象 は支払能 力 と措定 され る。 そ して,こ の支払能 力を決定す る基礎
は同 じ く三つあ り,そ の一 つが 自己資本 であ る。われわれ は ここに自己資本が
負債 に対す る一般的但保 力の基礎 として捉 え られ てい ることを知 ることが で き
る。第二は資産 の質 的側面 であ り,具 体的 には資産 の支払手段へ の転換可能 性
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(c。nvertibility)および固定資産 の利 用度,製 品の市場性,売 上代金 の回収可能
性 を表 わす。最 後 は企業 の経営管理(managementandadministration),つま り
財務,生 産 技術,組 織,労 務,販 売等 の管理能 力 であ り,支 払能 力の質的側面
を表 わす要素 であ る。但 し,こ の側面 を直接測定す ることは信用分析実務 の能
力を超 えて お り,回 転率,生 産性,資 本 の構成比率(capitalpr・portions)等の
資産 の質的側面 の分析 に関 して収集 されたデ ータか ら間接的 に把握 され ること
になる⑯。
以 上 の三つの基礎 に依存 す る支払能 力 は下 記の五つ のフ ァクタ ーの分析 に よ
って測 定 され る。
←う 使 用資 本の源泉 と性質
⇔ 投下総資本 の運 用形態
⇔ 運転資本 の必要額 とその状態
⑭ 投下資本 の生産性
㈲ 固定設備 の拡張率
これ らのフ ァクターの分析 に よって企 業の信用 リス クが把握 され,各 フ ァク
ターの分析 に対 して各 々適 当な信 用比 率が選択 ・適 用 されてい くのである⑰。
←〕 使用 資本の源泉 と性質
自己資本 と借入 資本 の均衡関係,使 用資本 の調達源泉 の分析 を通 して債権 の
安全性,借 入企業 の支払能 力を把握す る手続過程 であ る。使用資本 の性質 につ
いてはその意味 が必ず しも明確 ではないが,こ の フ ァクタ ーの分析 に利用 され
る比率か ら判断 して資本 の均衡関係 を指 す もの と考 え られ る。 当該 フ ァクター
の分析 には次 の如 き信用比率 が用 い られ る。(1)自己資本対総負債比 率,(2)利益
剰余 金対 自己資本比率,(3)流動負債対総 負債比率,(4)流動負 債対 自己資本比 率,
(5)自己資本対固定負債比率。自己資本は既述した如く,資産合計額から負債合
計額を控除し,そこから 「架空資産」を差し引いて算定された結果である。自
己資本は負債の一般的担保力として把握されているのであるから,自己資本対
総負債比率は債権者に対するmarginofsafetyを包括的に示す指標といえる。
これに対して,流動負債対自己資本比率は流動的安全性の程度を表わす指標で
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あ る。
⇔ 投下総 資本 の運用形態
企業 資本 の調達 源泉 が明 らかにな っ・たな らば,そ の資本 が如何 な る用途 に充
用 されうかつ適 当な割 合 で諸資産 の間 に配分 されてい るかを分析 する ことが次
の課題 となる。Schluterは企業資本 の諸資産 へ の適 正 な配 分に よって企業 の将
来 の収益 性が保証 され,そ れ故 この限 りにおいてかか るフ ァクタ ーの分析 は資
本運用 の効率性 を測定す るものであ るとい う。 当該 フ ァクタ・一・一の分析 には(1)総
資本構成 比率(次 の三つに分解される,〈a>固定資産対総資本比率 〈b>流動資産対総資
本比率 〈c>その他資産対総資本比率),(2)自己資本対固定投資比率,(3)固定負債対
固定投資比率,(4)流動資産対 自己資本比率 が利用 され る。そ の他 資産 とは貸借
対照表 で 「そ の他資産」 として計上 され る項 目,役 員 ・株主 ・従 業員の売 上債
権,市 場性 の乏 しい有価証券投資(関 係 ・従属会社への投資も含む),前 払費用以
外 の繰延費用 で,Schluterによれ ば資本収益性 を損傷す る資産 である。Schlu-'
terはこのフ ァクターの分析 に よって資本運 用の効率性が把握 され る と主張 す
るが,そ の使 用 され る比 率か ら判断 す るな らば明 らかに債権 の保全価値 の程度
をみ ることにそ の主眼 がおかれてい る といえ る。つ ま り,使 用総資本 の うち債
権 の保全価値 か らみて好 まし くない固定 資産 やそ の他 資産 に配 分 され ている割
合,あ るいは固定 資本投 資が 自己資本 に よって または固定負債 に よって補填 さ
れてい る割 合を測定 し,よ って短期的安全性を追求 してい る と考 える ことがで
きるのである。
⇔ 運転資本 の必要額 とそ の状態
Schluterにあ っては運転資本 は流動資産 と等置 されてい る。 したが って,こ
のフ ァクターの分析は短期信用 に対す る即座的担保力 として の流動資産 の量的
・質的 分析 が主要課題 にな ると考 え ることがで きる。 当該 フ ァクターの分析 に
は(1)流動比率,(2>正味運転資本対固定資産比率,③ 運転資本 回転率(=流 動資産
回転率),(4)売上債権 回転率,(5)商品回転率,⑥ 商品対売上債 権比率 が用い られ
る。(3),(4),(5)の各比率 が上昇す るほ ど,債 権 の安全性 が高 まる ことは 自明 で
ある。 そ して,流 動資産 の うち比較的大 きな比重 を占める商品 と売 上債権 の う
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ち,後者はより一歩現金に近づいているわけであるから,商品対売上債権比率
の低下に伴って安全性はより保証されていくのである。固定資産価額に相応す
る適当な額の運転資本を保持できないと,生産の稼働に著 しい阻害を及ぼすこ
とになり,その意味では(2)の比率は生産性を表わす一つの尺度と考えられよう。
だが,当該比率はむしろ生産活動のための運転資本準備の短期借入金ないし商
業信用への依存度を示す尺度として位置づけることができるのである。
⑳ 投下資本の生産性
このファクターの分析に利用される比率は次の通りである。(1)自己資本純利
益率,②棚卸資産対固定資産比率,(3)流動資産回転率,(4)原材料 ・補助材料対
固定資産比率,(5)仕掛品 ・完成品対固定資産比率。Schluterは「商業信用の立
場から生産性とは固定資産の潜在的生産能力,製品の潜在的販売能力並びに販
売代金の回収能力を意味し⑱」,信用分析実務はこれらの潜在的生産性の諸 指
標を扱 うのであると述べる。この潜在的生産性の分析比率 として(2)以下の諸比
率が使用されるのである。これに対して,純利益は過去の生産 ・販売 ・財務等
の活動において達成された成果であり,自己資本純利益率は過去の自己資本収
益性の尺度にすぎないと理解する。Schluterは,過去および現在において稼得
された利益が将来にも持続しうるためには諸資産の間に,た とえば棚卸資産と
固定資産との間,各流動資産項目間に一定の均衡関係が存在しなければならな
いと考えて上記の諸比率によってえられる数値を生産性指標と捉えたのであろ
う。
㈲ 固定設備の拡張率
Schluterは信用分析実務が借入企業の固定設備拡張の妥当性をみる場合の観
点を次の如く整理している。「(固定設備の)拡張が当該企業のより即時的 ・短
期的信用状態にどの程度の影響を及ぼすかとい う立場から拡張や拡張計画を捉
えていく。つまり,企業はその運転資本状態を損傷しつつあるか,あ るいはそ
の収益力が固定設備拡張を通して発生した費用の増大によって損傷されている
か。拡張は過去および現在の売上高と調和しているか。これが信用分析に関連
するより直裁的中心問題である鵠」と。信用 リスクを規定する最後のブァクタ
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一は(1)固定設備拡張 と正常 売上高 との関係,② 設備拡張 の資本源泉,③ 拡張 が
現在 ・将来 の財務資源(financialresources)セこ及 ぼす作用 に関連 させ て分析 さ
れ るの であ る。(1)は正常売 上高対固定資産比 率に よって分析 され る。 この比率
に よって設備拡張 の結果 一部 の設 備が遊休状態 にあ り,そ のた めに運転資本が
損傷 され て短期債務支 払能 力 の低下 に陥 ってい るか を調査す るのであ る。Sch-
1utcrは正 常売上高 の算定方 法 と し てHarvardEconomicServiceの研 究書
"ComparisonofanIndividualConcernwiththeHarvardIndexofGeneral
BusinessConditions"で用い られた方 法 を使 用 してい る。次 に,設 備拡 張 の資
本源泉 の分析 につ いては臼使 用資本 の源泉 と性質 とい うフ ァクターの分析 に際
して駆使 された比率 の うち(1),(2)および(3)が適 用 され る。 したが って,こ こで
は説 明を省 くことに したい。最後 の設備拡 張が財 務資源 に及 ぼす作 用に関 して
は,設 備 の増大 に対比 した運転資本状態 の変化,固 定負債増 加 に伴 う利子 費用
の増大 や減 価償却費増加等 に よる利益 の圧迫,設 備能 力稼働 前 の固定 費 の増大
等 を中心 に して分析 され るの である。
Schluterの信 用分析論 にはWallの「指数法(indexing)?q」の如 き,諸比 率 の動
きを一 つ の数 値 に還元 し,そ れ に よって企 業 の財政状態 の評 価を著 し く簡単 に
す る とい う手続 が欠如 してい る。 しか し,信 用 リスクを評価す る うえで考察 さ
れ るべ き諸 要素 を整理 し,各 々に適 用 され るべ き比 率を特定 化 した こと,さ ら
に分析技術 の拡 充化 を遂 げた点 では著 しい進 歩を示す もので あろ う。なお,彼
の信用 分析 論は収益性 や生産性 の認識概念 を導入 し,表 見的には短期信用 分析
の領域 を超 えて進 んだ とも受 け とれ よう。だが既述 した ところか ら明 らかな如
く,必 ず しもそれ の認識概念 にふ さわ しい比 率分析 お よび比 率 の解釈 は展 開 さ
れていない のである。各比率値 は結 局流 動的安全 性 の尺度た る域を出ていない
のであ り,彼 の分析概念 の基軸は短期的財 務流動性 にほか ならない のである。
(1)こ の 表 現 は 次 に よ っ て い る 。 日本 会 計 研 究 学 会:ス タ デ ィ ・グ ル ー プ 報 告 「会 計 責 任 に 関 す る
研 究 」24頁
(2),(3)A.C.Littleton,StructureofAccottntingTheory,1953,pp.89-90,大塚 俊 郎
訳 『会 計 理 論 の 構 造 』 昭 和30年,131-32頁。 な お 西 田 博,前 掲 論 稿,63頁 も参 照 さ れ た い 。
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'〈
4)AlexanderWall&RaymondW.Duning,RetieAna/blsisofFinancialState-,
ments,1928,p.93,
{5)A.Wa]】,TheBanfee〆sCreditManμals,revisededit.,1924,p.74.
(6)W.C.Schluterも 自 己 資 本 の 算 定 に あ っ た て は こ れ ら の 「架 空 資 産 」 を 控 除 す べ き こ と を.
主 張 す る 。 「株 式 企 業 の 自 己 資 本 の 計 算 は 幾 分 厄 介 な 問 題 で あ る。 一 般 に,自 己 資 本 は 普 通 株,
優 先 株,剰 余 金 お よ び 未 処 分 利 益 の 総 計 に 等 しい とみ な さ れ て い る 。 だ が,こ れ は 大 雑 把 な 大 き
さ で あ り,そ の 総 計 か ら 自 己株 式,暖 簾 の 帳 簿 価 額,欠 損,そ して清 算 の 場 合 に架 空 的 な も の と
考 え ら れ る 資 産 を 全 て 控 除 す べ きで あ る 。 そ の 結 果 は 真 の 自 己 資 本 額 に 近 くな る。」(W.C.
Schluter,CreditAnalysis.1925,p.166)。Seealso,C.B.Couchman,The
Balance-Slteet,lts戸reparation,ContentandInterpretation,1924,p.134,Stephen
Gilman,Ana・t夕zingFin'ancialStαtements,1925,p.26,HenryR.Hatfield,Ac-
eo〃nting:.JtsPrinciPlesandProblems,1927,p.459.なお,連 邦 準備 局 の 公 表 した 「統
一 会 計 」 で は 貸 借 対 照 表 様 式 に つ い て,暖 簾 勘 定 は 白 己 資 本 か らの 差 引 項 目 と して貸 方 に 表示 すエ
る様 式 を 提 案 して い る(∫ ・0・A,June,1917,"UniformAccounting,"p.433)。
'(7)A
,Wall&R.W.Duning,o♪..cit.,p.124.
,(8)∬bid.,p.143.
(g)Ibid.,p.145.
ae)・(11)∫bid.lpp.143-44.
口A.Wall,op.cit.,pp.87-88.
03},a4∫bid.,P.88、
聞 資 産 の 切 下 げ 率 に 関 して は 一 般 に 適 正 な 比 率 と して 認 め られ た も の は な か った が,S.Gi!man
の 挙 げ て い る例 で は 商 品10-60%,売上 債 権1-10%,設備 等 の 土 地 を 除 く有 形 固 定 資 産50%,無 形 資
産100%と な っ て い る(S.Gilman,op.cit.,.p.36)。な お,こ の 切 下 げ 法 は 流 動 比 率 お よび そ
れ の 補 足 比 率 で あ る 酸 性 テ ス トに よ る信 用 テ ス トの 次 に 出 現 した 分 析 手 続 であ り,そ れ は 既 に 明
ら か な 如 く企 業 の 清 算 とい う 「非 現 実 的 」 仮 定 の うえ にた っ て い る。 した が っ て,S.1.Brown
が 指 摘 す る 如 く,「 企 業 のrゴ ー イ ン グ ・コ ン サP一ン』 価 値 」 が 貸 借 対 照 表 分 析 に お い て も 認 識
さ れ る と利 用 され る こ と は 少 な か っ た よ うで あ る(Cf.S、LBrown,oク.cit.,p.14)。これ に
対 して,Wallは 切 下 げ 法 を 肯 定 的 に 認 め てい る わ け であ り,こ の 点 に お い て 他 の 信 用 分 析 論 者
とは 著 し く異 な る 見 解 を 採 っ て い た の で あ る 。
(10VV.C.Schluter,o♪.cit.,pp:14-15.
⑰ 以 下 は と くに 断 りの な い 限 りibid.,chap.VII-XIに拠 る 。tt
aθ ∫bid.,P.236'.
0鵬}Ibid.,p.303.
⑳A.Wa!1&R.W.Duning,op.cit.,p.158ff.、
三 財務諸表の虚偽表示の防止
さて,一般に外部経営分析に内在する最大の問題は,その素材となる財務諸
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表が粉飾 あるいは逆粉飾 されてい る とい うことであ る。 それは外部経 営分析 の
限界を意味す るものであろ う。米国において最初 にその体系化を成 し遂げた短
期信用分析 も実務上 この財務諸 表 の粉飾操作 とい う問題 に逢着 したので あった。
す なわ ち,約 束手 形 の 「自己流 動性」を証 明す る信用テ ス トについてそ の一般
的基準 が社 会的に広 く承認 され るに至 ると,借 入企業 はその財政状態 が 当該基
準 に適合 していない場合 には,資 産 とくに商 品の強制 ない し条件付販売,棚 卸
資産 の過大評価等 に よる流動資産 の 「過大 」表示,負 債 とくに流動負債 の 「過
小」表示ω〉 したが って流 動性 の意識 的拡大 表示 をお こない,財 務諸 表の上で
適格 性基準 に適 う財 務流 動性をつ くりだす ことになるので ある。Wallによ る
比率分析 の体系化 お よび 「指数 法」 の提唱は こ うした財務諸表 の粉飾 操作 の看
破 ない しそれに対す る対 抗 でもあ った②。 そ こで,信 用分析 の存在 さえ否 定 し
かね ない信用詐欺 の一種 としてのかか る粉飾操作 ない し虚 偽 表 示(misrepres・
entationorfalsercpresentation)に対 して,そ れを防止す る手段 として会計士
監査 の必要性 と虚偽 の財務諸表の作成 ・提 出を罰則す る法規 の立法化 の必 要性
が認識 された のであ る。前者は借入企 業 に よって提 出 され る財務書類 に対 して
公認会計士 の監査証明書 の添付を制度化 し,よ ってその 「正確性」の確 保を狙
った ものである。後者は虚偽 の財務書類に もとついて信用 を供与 し,詐 害 を受
けた債権者 を法的に救済 し,詐 害 を与 えた債 務者に対 しては罰則を強 化す るこ
とに よって粉飾操作 の防止 を企図す る制度 である。 これ ら二つ の制度 は信 用分
析実務 と切 り離 してはそ の意義を正 し く捉 えることがで きない といえ よ う。
財務諸表 の粉飾操作 ・虚偽表示 の防止手段 としての会計士監査 の必 要 性は既
1こ1905年に=ユ ージ ャージー州銀行協会 の年次大会において 」.G.Cannonに
よって認識 されていた(3)。その後1908年にコロラ ド州デ ソバ ーで開催 された米
国銀行協 会の大会 において信用情報委員会(CommitteeonCreditInformation)
は 「当協 会の加盟銀行が公認会計士 に よる監 査済 の財務書類 を添付 した手形 を
手形 ブ ローカーか ら購入 す るよ うに努 力 してい る{4)」と報告 し,同時 に手 形交換
所での手形登録制,登 録条件 としての財産 計算書お よび会計士 の監査証 明書 の
提出を内容 とす る勧 告を出 した のであ る。同年10月にニ ュ'一ジ ャージー州 で開
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催 された米 国公共会計士協会(AmericanAssociat三〇nofPublicAccountants)
の大会 におい て も銀行 と会計士 との密接 な協力関係 の必要性が高調 された。同
大会 におい てR.H.Montgomeryは先 の 「信用情報委員 会の報 告書 を取 り上 げ
ず に大会を散 会す ることは重大 な誤 りである と主張 したい」 と発言 し,会 計士
の側 で も早急 に銀行側 の要請 を検討す べ きことを強調 し,そ のため の持別 委員
会 の設置 を提案 した のであ る(5}。この動議 は直ちに満 場一致 で可 決 された ので
あ る。 こ うして,1913年には米国公共会計士協 会信用情報特別委員会(Special
CommitteeonCreditInformationoftheAmer三canAssociationofPublicAc・
countants)は会 計士監査 の必 要性 に関 して全 国 の主 要銀行 にアソケー ト調査 を
お こない,そ の結果 を まとめて小冊子 を発表 してい る。それに よると,財 務諸
表 に対す る会計士監査 の必要性 につい て銀行か らの回答は(a)強く支持す る121
行,(b)支持す る501行,(c)反対す る15行,(q)強く反対す る5行,(e)賛否 を表明
しない銀行202行とな ってい る(6)。この数字 か ら明 らかな如 く,銀 行業界 の間
では財務諸表 の監査証 明を支 持す る意見が優位 を占めていた のであ る。 しか し
なが ら,銀 行 間の激 しい競争 に よって借手 は大量 の情報を提供せず とも信 用 の
取得 が比較的容易 であったため,銀 行を満足 させ るに足 る監 査 の実施 状況は悪
か った と考 え られ る。A.C.Littletonは「1903年までには公認 会計士 に よって
監査 証明 された貸借対照表が若 干利用 され ていた し,1913年までにはか な り一一
般的 な ものであった{7)」と述 べてい るが,そ れは過大評価 で あ ろ う。E.E.
Lincolnによれば,1917年当時提 出 され る財務諸表 の うち真 に監査証明 を受 け
た ものに値す るのは10%を下 回 る と推定 されてい る。現実 には,企 業 の提 出す
る財務諸 表 に会計 士の署名 を形式的 に押す とい う実 務,極 端 な場合 には企 業が
開示 したい と考 えてい る財 政状態 に合わせて 当該企業 のために会計士 が 自ら財
務 諸表を作成 す る とい った実務が実施 され ていた の で あ る(8)。「統一 会計」 は
こ うした状況 の中 で財務書類様式 の標準化 と監査手続 の統一化 と共 に監査 の普
及 を も目的 として登場 した といえ よ う。
ところで,米 国に独特 のかの金融実務 と連銀制度確立 に伴 う再割 引業務 の進
展 に対応 して形成 され るこの監査 こそ信用 目的 の監 査,す なわちいわゆ る貸借
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対照表監査 にほか な らない。米国 の監査は帳簿記録 を中心 とした詳細 な突 合せ
に重点 を置 く監査(精 密監査)か ら 期 中 の莫大な取 引 よ りも期末残高 に焦点 を
置 き,か つ その正確性 を確認す る手段 としての帳簿記録 と現物 との照合を重視
す る貸借対照表監査へ と 重点移動 す ることにな るのであ る〔9)(「記録 と記録 との
照合」から 「記録 と事実の照合」ないし 「表現と対象の突 合 せ㈹」へ)。「統一 会計」
は この貸借対照表監査手続 の標準化 ・統 一化 のための第一歩 であった。貸借対
照表監 査 は敢え てい うな らば 「銀行 のための監査」 であ る。それは借手 に よる
資産 の 「過大」表示,負 債 の 「過 小」表示,そ して流動性 の意識的拡大表示 の
制度的防止 手段 と してお のずか ら資産 の実在性 と負債 の包括性 の検証 をその中
軸 として構築 され る ことになる。 このこ とは当時 の監 査の理論的 ・実務的指導
者 であったMontgomeryの貸借 対照表監査 の一般原則 が この実在性 の確認 と
包括性 の追 求 とをそ の主た る内容 としてい ることか ら容易 に理解 で きるであろ
う〔11)。実在性 と包括性 こそ 当時 の粉飾操作 に対抗 し,か つ信用分析実務 の有効
な進 推 のために必 然的 に認識 された監 査 の重大な課題 であ ったのであ る。
虚 偽 の財務諸 表 の作成 ・提 出を防止す るも う一 の 制 度 はfalsestatemcnt
lawの立 法化であ る⑫。 その直接 的 目的 は虚偽 の財務諸表 に よって詐害 を蒙 っ
た債権 者 の法的救済 であるが,虚 偽表示 に よって信用 を獲得 した債務者 に対す
る罰則 の強 化に よって粉飾 操作の防止 を も狙 った ものであ る。米 国 では各 州に
虚偽表示 に よって金銭 ない し財産 を取得 す る者 を罰則す る規定は窃盗罪 に関す
る法律 に定め られ ていたが,法 律 上債権 者 に とって相手方 を起訴 す る際 に必要
な証拠 を全 て揃 えるこ とが困難 であったため,事 実上財務諸表 の虚偽表示 は不
可能 であった。た とえば,ニ ュー ヨーク州 では債権者 が虚偽 の財 務書類 を信頼
して詐害 を受 けた こ と,お よび 金銭ない し財産 が実際 に被告(債 務者)に 移転
された ことの証拠 が必 要 とされ,こ のため詐害 を受 けた債権者 は殆 ど相手方 を
起訴 できず,法 的 に救済 され るこ とは少 なか っ)ヒのである。 また,商 人 が信用
関係 において「資産 ・負債 計算書 の美 化」(exaggerationofastatementofassets
andliabilities)をお こなって も,彼 に債権者 を詐害す る意思がなければ,そ の
行為 は法的には なん ら非難 されなか ったのであ る。 さらに,連 邦法は虚偽 の財
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務 書類 の伝達手段 として郵 便が利用 された ことが証 拠 として必要 であ ると規定
してお り,こ の点 において債権者 の法的保護 は著 しく不十分 であった。
そ こで,各 州 において虚偽 の財務諸表 か ら債権 者を保護す るための特別立法
がはか られたのであ る。 そ の際 に この立 法過程 で信 用分析を職業 とす る人 々の
団 体であ る全 国信 用調査人協 会(NationalAssociati・nofCreditMan)と米 国銀
行協 会が協 同 して各州 に この法律 の施行 に向け て圧力 を加 えた のであ る鱒。 立
法 化は とくに1920年代に急速 に進 み,1926年にfalsestatementlawは32州
で実施 された。 この過程 で各 州 のモデル とされた のはニ ュー ヨーク州1912年施
行 の条文 であ る。 こ うして,財 務諸表 の虚偽 表示 とい う行為 を犯 した詐害者 の
起訴 には① 被告が財務諸 表を作成 した こ と,② 財務諸表 が虚偽 であ るこ と元③
財 務諸 表が(相 手方に)信頼 せ られ るよ う詐 意的に作成 された こと,④ 如 何 な
る形態 であれ信 用 の取得 を 目的 として上記 の財務諸表 を作成 した こと,に つい
て の証拠 で十分 とされ,た とえ詐害的 意図が な くとも虚偽 の財務諸 表の作成 は
罰せ られ るこ とにな ったので ある。加 えて,株 式会社 において経営 者が 自らの
た めにでは な く,そ の会社 の利益 のため に虚偽表示 を犯 して金銭 ない し財産 を
信 用 で取得 す る場合 も罰せ られ るに至 った。
ところで,A.E.Fixelによれぽ,虚 偽 の財務諸表 の作成 ・提 出が詐欺行為
の一つ として解 釈 され るのは,当 該財 務諸表 の作成者 であ る債務者 の財 政状態
につ いて重要 な事実 の虚偽表示が お こな われた場合 であ る{帥。 債 務者が存在 す
る事実(anexistingfact)に関 して ではな く。 その財 政状態 につい て の 意 見
くopinion)や見積 り(estimate)を表示す る場合,債 務者は虚偽 表示 を犯 した こ
とにはな らないのであ る。 このル ール に よれぽ,貨 幣性資産 や所有財 貨 お よび
債務 に関す る表示 は支 払能 力につ い て の 意見 の表示 ない し見積 りでは な く,
「事実」 の表示 と解釈 され る。 「重要」 と解釈 され るのは,債 務者 の営業 にお
け る各種 の財 ・その他 に関す る表示が信用供与 を引 き出す一つ の誘発原 因 であ
った と考 え られ る場合 であ り,次 の如 き種類 の表示 は 「重要」 とみなされ る傾。
(a)資産 につ いての表示
(b)繰延負債,偶 発債務 お よび保証債務 を含 む債務 について の表示
〈437)
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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自己資本についての表示
企業において獲得されたといえる利益についての表示
友人や姻戚に対する債務の如き特殊な債務についての表示
売掛金および受取手形の金額についての表示
売掛金および受取手形の性格についての表示
売上高についての表示
費用の金額についての表示
取引に対して与えられた販売条件についての表示
売上利益についての表示
各々の場合にその表示が虚偽であり,それが信用供与を誘発するならば,当
該財務諸表は信用詐欺の一種としての虚偽表示と解釈されるのである。
(1)負 債 の 「過 小 」 表 示 とは 一 般 に 意 識 的 脱 漏 の こ と で あ る 。ContinentalandCommercial
NationalBankofChicagoは1913年10月7日 の 米 国 銀 行 協 会 の 大 会 に お い て,主 導 的 手 形
ブ ロー カ ー 商 会21社 の 実 在 す る 負 債 は 調 査 の 結 果 約2×39万ドル で あ っ た が,財 務 報 告 書 に 表 示 さ
れ た 数 字 は 僅 か889万 ドル に す ぎ ず,こ れ に よ っ て債 権 者 で あ る 当 銀 行 が 莫 大 な 損 失 を 被 っ た こ
と を 報 告 して い る 。21社 の うち 監 査 証 明 済 財 務 書 類 の 提 出 は1社 で あ った L(WilliamH.Knif-
fen,Com」nercia～PaPerAcceptancesandtheAnalysisoゾCreditsStatemeat,
thirdedit.,1924,pp.19-20)。
(2)Cf.A.Wal!&R.H.Duning,op.cit.,pp.122-23,133・-34,151.
(3)前 掲 拙 稿,92-94頁参 照 。
(4)RobertA.Montgomery,AuditingTheoryandPractice,1912,p.18.
(5)"AnnualMeetingoftheAmericanAssociationpfPublicAccountants,"
1。0.A.,Nov.,1908,pp.161-62.
(6)A▲P.Richardson,ed.,ThelnfluenceOfAccozantants,Certificateso21Co711-
mercialCredit,1913;p.17.なお,こ の 小 冊 子 に つ い て は 喜 田 義 雄 教 授 に よ っ て 詳 細 に 紹 介
さ れ て い る 。 喜 田 義雄 『ア メ リ カ監 査 論 』 昭 和43年,16-39頁参 照 。
・{7)A.C.Littleton,Essayson/iccountanc),,1961,p.107.
㈲EdmondE.Lincoln,ApクliedBusinessFinance,fourthedit.,1929,pp.326-27.
⑨Cf.A.C.Littleton&V.K.Zimmerman,ノtc'countingTheer),:Contint'ityand
Change,1962,pp.109-16.
⑩ 岩田巌 『会計原則 と監査基準』昭和30年,54-58頁参照。
剖Montgomeryの貸借対照表監査の一般原則は下記の通りであ るが,そ の内容は貸借対照表
に記載された資産と負債が真実であるか否か,貸借対照表に計上されていない資産と負債が存在
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して い るか 否 か を 確 認 す る こ と,つ ま り実 在 性 の 確 認 と包 括 性 の 追 求 で あ る と考 え る こ とが で き
る 。
(i)帳 簿 に記 録 さ れ て い な い 資 産 が 決 算 日現 在 に お い て 実 在 し て い るか 否 か 。
(ii)帳 簿 に 記 録 され て い な い秘 密 資産 は な い か 否 か 。
(iii)帳簿 に 記 録 さ れ て い る負 債 で決 算 日現 在 に お い て架 空 の も の は な い か 否 か 。
(iv)負 債 は す ぺ て 帳 簿 に 記 録 さ れ て お り,脱 漏 して い る も の は な い か 否 か 。
(v)帳 簿 に 記 録 さ れ た 負 債 は 至 当 に 発 生 した も の か 否 か(R.A.Montgomery,op.cit.,
P.87.)。
働 以 下 は と くに 断 り の な い 限 り次 の 資 料 に よ っ て い る。R.P.Ettinger&D.E.Golieb,
op.cit.,pp.232-40,HarryG.Guthman,TheAnalysisofFinaneialStatements,
1926,pp.11-12,T.N.Beckman.op.cit.,pp.202-206,RobertYoung,Industrial
Credits,1927,pp.48-51.
⑬J.H.Tregoe,op.cit.,p.85
⑭ArthurE.Fixel,FalseFinanciaiStatements:RemediesOfDefraudedCredit・
ors,1924,p.48
征91bid.,pp.51-52.
お わ り に
連邦準備局は再割引手形の適格性証拠としての要件を産業企業による財務諸
表の提出および短期的財務流動性と規定したのであった。それは短期信用分析
実務の一層の普及 ・発展の契機となっただけでなく,同時に産業企業に対して
体系的会計組織の必要性を認識させることにもなったのである。そして,信用
分析実務の普及過程で信用の 「秩序」を錯乱 ・破壊する財務諸表の虚偽表示に
対して,それを防止する措置として信用目的の監査(貸借対照表監査)の制度化
および虚偽表示を罰する法規の特別立法化がはかられていったのである。これ
らの制度と短期信用分析の基底的論理は 「債権の静的保全」 ・「清算時の債権
保全」という意味での 「債権者保護」の論理にほかならない。
最後に若干指摘しておきたいことがある。これまでは専らいわゆる商業貸付
という側面から信用分析実務 ・理論に接近した。しかし,20年代に商業銀行は
産業企業への短期貸付の比重を次第に低下させ,長期の担保貸付,証券投資と
いった資本的業務を漸増させていくω。 この業務内容の変容に伴い短期信用分
析体系とは異なる,安全性とともに収益性をも分析概念とする体系が登場する
(439)短 期信用分析論と再割引手続81
ことになる。
もう一点は,商業銀行による短期の自己流動的手形にもとつく短期信用の供
与対象は殆ど相対的に小規模な諸企業であったことである。大規模な製造 ・商
業諸企業は 「銀行の債務者というよりも債権者②」であったが,こ れに対して
経営基盤の脆弱な中小規模企業は証券金融や長期借入金といった資本調達形態
を利用することができず,いわば流動負債以外に資本調達の手段をもっていな
かったのである。しかも,加盟銀行による中小企業への貸付政策は他の分野へ
の貸付に比較して慎重にならざるをえず,十分な支払能力を備えている場合に
のみ限定されていたのである。銀行での短期信用分析は専らこうした企業の支
払能力のテス トに利用されたといってよいであろう。
(1)Cf.LauchlinCurrie,``TheDeclineoftheCommercialLoan,,'Quaアte夕 」ア
/0urnalげEconomics,vol.XLV,1931,pp.698-709.
②AlbertKoch,TheFinancing〔 ゾ 、乙argeCorporations:1920-39,1943,p.5.
